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Turkcell, 3C25’te bizim beklentimiz olan 5.800mn TL’lik net kar : o
tahmininin %7,4, piyasanin medyan beklentisi olan 5.066mn TL net kar Hedef Flyat' 1 36’60 TL

tahmininin ise %6,5 iizerinde, yillik bazda %71,6’lik diisiisle 5.398mn TL Onceki Hedef Fiyat: 136,60 TL
net kar elde etmistir (3C24: 19.035mn TL). Net kardaki diisiis, Ukrayna . . . s 0
operasyonlarinin satisi nedeniyle elde edilen tek seferlik kazancin . YUKseh§ pOtanS1yel]- /)33,9 ‘

3C24’te meydana getirdigi yiiksek baz etkisinden kaynaklandi. Buna ek
olarak, parasal pozisyon kaybi ve yiiksek seyreden net finansman gideri
de diisiisu etkileyen diger unsurlar oldu.

3C25’te Turkcell, bizim 59.200mn TL olan tahminimizin ve 59.019 T us$
milyon TL olan piyasanin medyan beklentisine paralel gercekleserek .

yillik %11,2 artisla 59.536mn TL net satis geliri elde etti. Bu artis temel Fiyat 102,00 2,43
olarak, giicli ARPU bilyiimesi, genisleyen abone portfoyi, basariyla BiST 100 11.073 263
gerceklestirilen misteriyi daha Ust paketlere tasima stratejileri ve US$ (MB Alig): 42,036

Techfin segmentinin giiclii performansi sayesinde gerceklesti. Turkcell

Tiirkiye gelirlerinin %76’sim olusturan bireysel segment gelirleri, fiyat 52 Hafta Yiiksek: 109,11 3,00
diizenlemeleri, artan faturali abone sayis1 ve misterileri Ust paketlere 52 Hafta Diisiik: 81,21 2,11
tasima aksiyonlar sayesinde %10,8 biyume kaydetti. Kurumsal gelirler, Bloomberg/Reuters Kodu: TCELL.TI/ TCELL.IS

Veri Merkezi ve Bulut Hizmetleri ile mobil is kolundaki fiyat
optimizasyonlan sayesinde yillik bazda %17,1 yiikseldi. Veri Merkezi ve
Bulut is kolu, bu ceyrekte yillik bazda %50,6 ile bir kez daha onemli bir Pay Senedi Sayisi (Mn): 2.200
biiyime kaydetti.

Hem mobil hem de sabit tarafta cift haneli ARPU blyiimesi... Pazardaki (TL Mn) (US$ Mn)
rekabetin yogun seyrettigi bu ceyrekte, misteri bazinda kazamim devam . T .
etti. 3C25’te 569 bin net faturali mobil abone kazammiyla, son 12 aydaki Piyasa Degeri (TL Mn): 224.400 5.337
net faturali abone artis1 2 milyonu, toplam mobil abone bazi ise 39 Halka Agik PD (TL Mn): 98.736 2.348
milyonu ast1. Gelire olan yiiksek katkisi nedeniyle 6nemli olan faturali
abone oram ise yillk bazda 4,6 puan artisla %79’a yiikseldi. Diger S1A S1Y YB
taraftan, abone bazini yapay zeka destekli mikro-segment yaklagimiyla SR
yoneterek, ihtiyac odakli teklifler sayesinde aboneleri Ust paketlere s Get”? (/0)' 3.2 26,2 12,2
tasima devam etti. Bununla birlikte, faturali abone oramndaki artis ve US$ Getiri (%): 2,2 2,6 5,8
segment bazinda yapilan fiyat diizenlemelerinin de etkisiyle Mobil BiST 100 Relatif Getiri (%): 3,2 26,2 12,2
Bilesik ARPU (M2M haric) yillik %11,9 bilyidi. Sabit segmentte ise nette Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 2.486.9
33 bin fiber abone kazanimi elde etti. . . . '
Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 65,1
TMS-29 etkisi dahil FAVOK giiclii gelir artisi sayesinde bizim 26.200mn
TL olan tahminimizin ve 25.920 milyon TL olan piyasanin medyan Beta 0.96
beklentisine paralel gercekleserek yillk %21,4 artisla 26.519mn TL - i '
gerceklesti. FAVOK marji 3C25°te %44,5 (3C24: %40,8) seviyesinde Yillik Volatilite (Hisse) 0,34
gerceklesti. Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
Sirket’in net bor¢ pozisyonu azaldi. 30 Eylul 2025 itibariyla net borg,
2024/06 sonundaki 27.274 milyon TL seviyesinden 19.855 milyon TL Ortaklik Yapisi %
seviyesine geriledi. Net borc/FAVOK oram ise 0,20x seviyesinde TVF 26,2
gerceklesmistir. IMTIS Holdings 19,8
Diger (Halka agik) 54,0
2025 y1li beklentileri yukar1 yonli revize edildi. Sirket, gelir buytmesi Toplam 100,0
ongorisiinii %7-9 araligindan yaklasik %10 seviyesine yiikseltti. FAVOK
marji1 beklentisi ise %41-42 araligindan %42-43 araligina ¢ikarildi. Giicli
gelir performansimin etkisiyle, operasyonel yatirim harcamalarinin gelire 120 10

oran %24’ten %23’e dusurildi.Ayrica Veri Merkezi - Bulut is kolu igin
b 120

gelir bilylimesi beklentisi de %32-34 araligindan yaklasik %43 seviyesine 100
revize edildi. (Beklentiler 2025 yili enflasyonunun %32 seviyesinde MAW L 100
gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir) 80

L 80
60

Aciklanan 3C25 finansal sonuclarn genel olarak beklentilerle uyumlu [ 60
gerceklesmis, net kar rakami ise tahminlerin %6,5 Ulzerinde 40 I 40
gerceklesmistir. Rekabete ragmen etkin yonetim ve gicli 20 L 20
operasyonlarin ardindan sirketin 2025 yili beklentileri yukar1 yonli 0 )
revize edilmistir. 5G ihalesi TCELL’in kisa vadede borclulugunu Kasim 24 Ocak25 Mart 25 May'ls 25 Temmuz EyI[I]I25 Kasim 25
artiracak olsa da, sirketin finansal yapisimin giicli ve strdirilebilir 25

olmasi nedeniyle bu durumun uzun vadede onemli bir risk

olusturmayacagini  diisinmekteyiz. Bu nedenlerle, aciklanan

finansallarin hisse fiyat1 Uzerinde hafif pozitif bir etki yaratmasim TCELL Pay Fiyati (TL)
bekliyoruz. 3C25 finansallari sonrasi, Sirket icin 136,60 TL olan
hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef pay
fiyatimiz cari pay fiyatina gore %33,9 kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

BIST-100 Rel.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Uygulanmis)

Milyon TL 9A24 9A25 Yilhk 3C24 3C25 Yilhik

Satis Gelirleri 145.765 162.435 11,4% 50.976 56.616 11,1%

Brit Kar 37.261 48.465 30,1% 14.630 17.414 19,0%
Brit Kar Marji 25,6% 29,8% 28,7% 30,8%

Operasyonel Kar 22.091 30.119 36,3% 9.069 10.727 18,3%
Operasyonel Kar Marji 15,2% 18,5% 17,8% 18,9%

FAVOK 66.357 75.775 14,2% 21.843 26.519 21,4%
FAVOK Marji 45,5% 46,6% 42,8% 46,8%

Net Kar 27.398 13.426 -51,0% 19.035 5.398 -71,6%
Net Kar Marji 18,8% 8,3% 37,3% 9,5%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Uygulanmis)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 131.232 139.965 6,7%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 102.692 98.779 -3,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 55.295 66.768 20,7%
Ticari Alacaklar 20.959 23.176 10,6%
Hazir Degerler 86.464 122.347 41,5%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 35.181 40.385 14,8%
Toplam Aktifler 431.823 491.419 13,8%
Uzun Vadeli Bor¢lar 65.769 118.622 80,4%
Diger Uzun Vadeli Yikumlilikler 17.610 23.801 35,2%
Kisa Vadeli Borglar 23.306 16.722 -28,3%
Ticari Yukumlilikler 28.548 19.680 -31,1%
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 62.078 69.565 12,1%
Toplam Yikumlilikler 197.312 248.390 25,9%
Toplam Ozsermaye 234.511 243.029 3,6%
Toplam Pasifler 431.823 491.419 13,8%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 145.765 162.435 11,4%
SMM 110.853 116.766 5,3%
Briit Kar 34.912 45.669 30,8%
Faaliyet Giderleri 15.170 18.346 20,9%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 22.091 30.119 36,3%
Net Diger Gelir/ (Gider) 12.453 25.388 103,9%
Yatinnm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 4.041 7.462 84,6%
Finansman Gelir/ (Gider) -27.700 -38.923 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 7.949 1.626 -79,6%
Vergi Oncesi Kar 15.726 22.063 40,3%
Vergi -4.905 -8.449 A.D.
Net Kar/(Zarar) 27.387 13.426 -51,0%
Azinbk Paylan -1 0 A.D.
Ana Ortakbk Paylar 27.398 13.426 -51,0%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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